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Verfligung 865/01
vom 8. Marz 2024

Gesuch von Swiss Steel Holding AG sowie Martin Haefner und BigPoint Holding AG betreffend
die Gewahrung einer Sanierungsausnahme von der Angebotspflicht beziiglich Swiss Steel Hol-
ding AG

A.

Swiss Steel Holding AG (ehemals Schmolz + Bickenbach AG; die Gesellschaft oder Swiss Steel und
zusammen mit ihren Tochtergesellschaften die Swiss Steel Group) ist eine Aktiengesellschaft mit
Sitz in Luzern (HR-Firmennummer CHE-101.417.171). Zweck der Gesellschaft sind Erwerb, Verwal-
tung und Verausserung von Beteiligungen, insbesondere im Stahlbereich, Beteiligungen an Han-
dels-, Industrie- und Dienstleistungsunternehmen sowie an Holdinggesellschaften im In- und Aus-
land und Erwerb, Belastung und Verausserung von Grundeigentum. Das Aktienkapital der Gesell-
schaft betragt CHF 458'828'620.65 und ist eingeteilt in 3'058'857'471 Namenaktien mit einem
Nennwert von je CHF 0.15 (die Swiss Steel-Aktien). Swiss Steel verfligt weder iber ein Kapital-
band noch ein bedingtes Kapital. Die Swiss Steel-Aktien, deren Bérsenkurs zurzeit unter dem
Nennwert bei (aufgerundet) CHF 0.09 liegt, sind an der SIX Swiss Exchange kotiert (Symbol: STLN;
ISIN: CH0005795668; Valorennummer: 579566).

Die Statuten von Swiss Steel enthalten im Zeitpunkt der vorliegenden Verfligung weder eine Op-
ting out- noch eine Opting up-Bestimmung.

B.
Gemass der Datenbank der SIX Exchange Regulation betreffend bedeutende Aktionare halten per
8. Marz 2024 folgende Aktionare bedeutende Beteiligungen an Swiss Steel:

e Seit dem 15. Juni 2023 halt Martin Haefner indirekt Gber BigPoint Holding AG als wirt-
schaftlich berechtigte Person i.S.v. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA 1'001'284'739 Swiss
Steel-Aktien, was 32.73% der Stimmrechte von Swiss Steel entspricht.

e Seit dem 9. Marz 2021 halt die Aktionarsgruppe bestehend aus Liwet Holding AG und
ComplexProm Joint Stock Company als wirtschaftlich berechtigte Person i.S.v. Art. 10
Abs. 1 FinfraV-FINMA 507'123'333 Swiss Steel-Aktien, was 25.00% der Stimmrechte von
Swiss Steel entspricht.

e Seit dem 15. Juni 2023 hélt Peter Spuhler indirekt tGber PCS Holding AG als wirtschaftlich
berechtigte Person i.S.v. Art. 10 Abs. 1 FinfraV-FINMA 622'676'856 Swiss Steel-Aktien, was
20.36% der Stimmrechte von Swiss Steel entspricht.

C.
Mit Verfiigung des Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der Eidgendssischen
Finanzmarktaufsicht FINMA vom 6. Dezember 2019 in Sachen Schmolz + Bickenbach AG et al.
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(Verfiigung der FINMA vom 6. Dezember 2019) wurde Martin Haefner und der zu 100% von
diesem kontrollierten BigPoint Holding AG im Zusammenhang mit der Durchfiihrung der am

2. Dezember 2019 beschlossenen Kapitalherabsetzung und gleichzeitigen Kapitalerh6hung der
Schmolz + Bickenbach AG eine Ausnahme von der Angebotspflicht nach Art. 136 Abs. 1 lit. e
FinfraG gewahrt (Verfligung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Dispositiv-Ziff. 2). Die damalige
Sanierungsausnahme wurde unter der Auflage erteilt, dass Martin Haefner und BigPoint Holding
AG ein Pflichtangebot nach Art. 135 FinfraG unterbreiten miissen, sofern am 31. Dezember 2024
ihre Beteiligung (direkt, indirekt oder in gemeinsamer Absprache mit Dritten) noch Gber dem
Grenzwert von 33%% der Stimmrechte an der Schmolz + Bickenbach AG (ob ausiibbar oder nicht)
liegt (die Auflage; Verfligung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Dispositiv-Ziff. 3).

D.

Im Rahmen einer ad hoc-Mitteilung im Sinne von Art. 53 KR gab Swiss Steel am 19. Juni 2023
bekannt, dass sie darliber informiert worden sei, dass die von Martin Haefner kontrollierte
BigPoint Holding AG einen Anteil von 8.07% an Swiss Steel an die von Peter Spuhler kontrollierte
PCS Holding AG veraussert habe. In der ad hoc-Mitteilung vom 19. Juni 2023 heisst es weiter, dass
mit der Reduzierung des Anteilsbesitzes der BigPoint Holding AG an Swiss Steel die Auflage fiir
Martin Haefner und die BigPoint Holding AG entfalle, ein Pflichtangebot zu unterbreiten, falls der
Stimmrechtsanteil des grossten Aktionars bis zum 31. Dezember 2024 nicht unter 33%% reduziert
wurde.

E.

Am 26. Februar 2024 reichten Swiss Steel sowie Martin Haefner und BigPoint Holding AG
(zusammen die Gesuchsteller) ein Gesuch (inklusive Sanierungsgutachten sowie weiterer
Beilagen) bei der Ubernahmekommission (UEK) ein (das Gesuch vom 26. Februar 2024) und
stellten gestiitzt auf Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG und Art. 61 UEV die folgenden Antrage:

«1. Es sei Martin Haefner und den von ihm kontrollierten Gesellschaften, einschliess-
lich BigPoint Holding AG, im Zusammenhang mit der in diesem Gesuch beschriebenen
Kapitalerhéhung eine Ausnahme von der Angebotspflicht gemdss Art 136 Abs. 1 lit. e
FinfraG ohne Auflagen zu gewdhren.

2. Die Publikation der Verfiigung der Ubernahmekommission sei aufzuschieben bis zur
Offentlichen Ankiindigung der Kapitalerhéhung durch die Swiss Steel Holding AG. »

Auf die Begriindung dieser Antrage wird soweit erforderlich in den Erwdgungen eingegangen.

F.

Im Rahmen ihres Gesuchs vom 26. Februar 2024 erlauterten die Gesuchsteller im Hinblick auf die
im Zusammenhang mit der beabsichtigten Kapitalerhdhung beantragte Sanierungsausnahme das
Sanierungskonzept der Swiss Steel im Sinne von UEK-Rundschreiben Nr. 5: Sanierungsausnahme /
Sanierungskonzept der Zielgesellschaft (nachfolgend das UEK-RS Nr. 5; das Sanierungskonzept der
Swiss Steel nachfolgend das Sanierungskonzept).
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Das Sanierungskonzept stiitzt sich u.a. auf ein zwecks Beurteilung der Sanierungsfahigkeit der

Swiss Steel Group sowie zwecks Uberpriifung der gewidhlten Sanierungsmassnahmen eingeholtes

Sanierungsgutachten, welches zum Schluss kommt, dass die Swiss Steel Group mit liberwiegender

Wahrscheinlichkeit sanierungsfahig ist und eine positive Fortflihrungsprognose besteht, sofern
die im Sanierungsgutachten beschriebenen Sanierungsmassnahmen umgesetzt werden.

Konkret stellt sich das der UEK durch die Gesuchstellerin vorgelegte Sanierungskonzept wie folgt
dar (kursiv wiedergegeben; Hervorhebungen nicht im Original):

1

Geschdftslage und Marktsituation [i.S.d. Anforderungen von UEK-RS Nr. 5, Rn 2]

[..]

Trotz des im Jahr 2019 eingeleiteten Sanierungs- und Restrukturierungsprogramms und
der im Januar 2020 und Mdrz 2021 durchgefiihrten Kapitalerhéhungen von CHF 325 Mio.
und CHF 247 Mio. befindet sich die Swiss Steel Group in einer éusserst angespannten fi-
nanziellen Lage. Die Ursachen dafiir sind namentlich auf das schlechte wirtschaftliche Um-
feld in der Automobilbranche und im Maschinen- und Anlagebau zuriickzufiihren.

Das Geschdftsumfeld der Swiss Steel Group hat sich im Jahr 2022 durch die sinkende Nach-
frage in den beiden wichtigsten Kundensegmenten, der Automobilindustrie und dem Ma-
schinen- und Anlagenbau, des Krieges in der Ukraine, anhaltender Lieferkettenprobleme
aufgrund der Marktabschottungen in China sowie steigender Energiepreise in Europa er-
heblich eingetriibt. Ausserdem ereignete sich im Januar 2022 in einem Stahlwerk der Toch-
terfirma Ugitech (in Ugine, Frankreich) ein Unfall, der zu einem Betriebsunterbrechungs-
schaden von EUR 88 Mio. und Sachschaden von rund EUR 15 Mio. fiihrte. Die Versicherung
weigerte sich bislang fiir den Schaden aufzukommen.

[..]

Die hohen und volatilen Rohstoff- und Energiepreise im zweiten Halbjahr 2022 und ersten
Halbjahr 2023 fiihrten zu erheblichen Verwerfungen. Steigende Energiepreise schlugen
sich direkt in héheren Produktionskosten nieder. Auch fiihrten die hohen Rohstoff- und
Energiepreise zu einem drastischen Anstieg des Nettoumlaufvermdégens (Net Working Ca-
pital) und einer hohen Kapitalbindung, was wiederum zur Folge hatte, dass Kapital nicht
mehr als Liquiditdt zur Verfiigung stand. Entsprechend sah sich die Gesellschaft aus Liqui-
ditdtsgriinden gezwungen, die Produktion zu drosseln und das Nettoumlaufvermégen zu-
riickzufahren. In der Folge konnten die Produktionswerke nicht voll ausgelastet werden
und die Gesellschaft biisste erheblich an Wettbewerbsfdhigkeit ein. Gleichzeitig belastete
eine sich weiter abschwdchende Nachfrage den Auftragseingang. Die fehlenden Produkti-
onsvolumen fiihrten, typisch fiir eine anlagen- und fixkostenintensive Industrie, zu einem
Ergebniseinbruch. Die Gesellschaft meldete deshalb fiir das erste Halbjahr 2023 einen
Riickgang der Absatzmenge um 19% und einen Riickgang des Umsatzes um 13%. Das
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Reinergebnis sank im ersten Halbjahr 2023 auf EUR -30.0 Mio. (gegentiber EUR 74.0 Mio.
im ersten Halbjahr 2022).

[..]

In der zweiten Jahreshdilfte 2023 fiihrte die wirtschaftliche Abschwéichung zu einem ver-
stdrkten Nachfrageriickgang der Autoindustrie und der Maschinenindustrie. Die Swiss
Steel Group verkaufte im zweiten Halbjahr 2023 insgesamt 14.7% weniger Stahl als in der
zweiten Jahreshdlfte 2022, was eine Kapazitdtsauslastung deutlich unterhalb der Gewinn-
schwelle bedeutete. In der Medienmitteilung vom 18. September 2023 hatte die Gesell-
schaft deshalb eine Gewinnwarnung veréffentlicht und den Ausblick fiir das Geschdftsjahr
2023 vollstdndig zuriickgenommen. Trotz ergriffener Gegenmassnahmen erzielte die Swiss
Steel Group in der zweiten Jahreshdlfte 2023 einen Reinverlust von EUR 265 Mio. Das Ge-
samtergebnis 2023 zeigt einen Jahresverlust von EUR 295 Mio.

[..]

In Reaktion auf die schwierige Lage priift die Gesellschaft laufend die Verdusserung von
Geschidiftsteilen. So konnten im Jahr 2023 der Verkauf von Vertriebsgesellschaften in Ost-
europa und die Aufnahme von exklusiven Verhandlungen liber den Verkauf mehrerer Pro-
duktionsstdtten in Frankreich bekannt gegeben werden. Sodann wurde im Januar 2024 ein
Kaufvertrag in Bezug auf ein Grundstiick in Diisseldorf im Rahmen einer Sale and Lease
Back-Transaktion mit einem erwarteten Verkaufserlés von EUR 73.5 Mio. abgeschlossen.
Weitere Verkdufe von Geschdftsteilen, insbesondere der Verkauf der Finkl-Gruppe (USA),
werden angestrebt, sind aber mit Unsicherheiten verbunden. Die Erlése aus solchen Ver-
kéufen fliessen allerdings direkt an die Kreditgeber.

[.]

Die aktuelle finanzielle Situation der Gesellschaft ist liberaus angespannt. Die Swiss Steel
Group verfiigt per 31. Dezember 2023 auf konsolidierter Basis (iber fliissige Mittel in Hohe
von EUR 55 Mio. und Eigenkapital in Héhe von EUR 234 Mio. Dem stehen per 31. Dezem-
ber 2023 kurzfristiges Fremdkapital von EUR 875 Mio. (wovon EUR 309 Mio. auf kurzfris-
tige Finanzverbindlichkeiten entfallen) und langfristiges Fremdkapital von EUR 824 Mio.
(wovon EUR 574 Mio. auf langfristige Finanzverbindlichkeiten entfallen) gegeniiber. Dar-
aus resultiert eine Nettoverschuldung per 31. Dezember 2023 von EUR 829 Mio. (gerun-
det). Die Eigenkapitalquote der Gesellschaft ist aufgrund der hohen Verluste im zweiten
Halbjahr 2023 massiv gesunken und betrégt bei einer Bilanzsumme von EUR 1'933 Mio.
nur gerade 12.1%. Dies entspricht einem Verschuldungsgrad von rund 725% bzw. 7.2 : 1.
Gemdss dem Bundesamt fiir Statistik haben gesunde Unternehmen im Bereich der Metall-
erzeugung und Herstellung von Metallerzeugnissen eine Eigenkapitalquote zwischen 36%
und 52.1%.

[.]
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Die nachfolgende Grafik zeigt jeweils per Ende der letzten zwélf Quartale auf konsoli-dier-
ter Basis die Entwicklung des Eigenkapitals und der Nettoverschuldung (EUR).
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[.]

Die Gesellschaft weist per 31. Dezember 2023 auf konsolidierter Basis kurz- und langfris-
tige Finanzverbindlichkeiten in Hohe von EUR 883 Mio. aus. Diese Finanzverbindlichkeiten
setzen sich wie folgt zusammen:

- ein revolvierender Konsortialkredit von EUR 435 Mio. — davon sind per 31. Dezem-
ber 2023 EUR 368 Mio. beansprucht;

- eine revolvierende Kreditfazilitdt von BigPoint Holding AG von EUR 100 Mio. — da-
von sind per 31. Dezember 2023 EUR 60 Mio. beansprucht;

- ein vollsténdig beanspruchtes Aktiondrsdarlehen von BigPoint Holding AG in Héhe
von EUR 95 Mio.;

- ein Asset Backed Securities (ABS) Programm mit Umfang von rund EUR 300 Mio. —
davon sind per 31. Dezember 2023 EUR 186 Mio. beansprucht, was der maximalen
effektiven Beanspruchung auf Basis der zu dem Zeitpunkt ankaufsféhigen Kunden-
forderungen entspricht;

- Offentliche Finanzierungen diverser Tochtergesellschaften in Héhe von EUR 109
Mio.;

- Leasingverbindlichkeiten in H6he von EUR 70 Mio.;
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- abziiglich aktivierte Transaktionskosten und Bewertungseffekte nach IFRS in Hbhe
von EUR 5 Mio.

Der revolvierende Konsortialkredit der Gesellschaft von EUR 435 Mio. und das ABS-Pro-
gramm von rund EUR 298 [recte: 300] Mio. enthalten Zusicherungen (Covenants) in Form
von Minimalschwellen in Bezug auf die Net Debt/EBITDA-Ratio (3.75x) und das konsoli-
dierte Eigenkapital (EUR 300 Mio.). Uber Gleichbehandlungsklauseln gelten diese
Covenants auch fiir die Kreditfazilitét von EUR 100 Mio. und das Aktiondrsdarlehen von
EUR 95 Mio. von BigPoint Holding AG. Bei einem bereinigten Jahresverlust (auf Stufe E-
BITDA) per 31. Dezember 2023 von EUR 41 Mio. ist die Net Debt/EBITDA-Ratio negativ.
Das Eigenkapital betréigt per 31. Dezember 2023 EUR 234 Mio. Damit hat die Swiss Steel
Group die beiden Covenants per 31. Dezember 2023 deutlich verletzt.

Eine Verletzung der Covenants berechtigt die Banken unter dem revolvierenden Konsortial-
kredit und dem ABS-Programm sowie BigPoint Holding AG unter der Kreditfazilitét und
dem Aktiondrsdarlehen dazu, die ausstehenden Kredite von insgesamt EUR 709 Mio. zu
kiindigen (BigPoint Holding AG und die kreditgebenden Banken zusammen die [Kreditge-
ber]). Die Kiindigung der Kredite in diesem Umfang hdtte die sofortige Insolvenz der Swiss
Steel Group zur Folge. Sie ist deshalb darauf angewiesen, dass die Kreditgeber auf die Gel-
tendmachung ihrer Kiindigungsrechte unter den Kreditvertréigen verzichten.

Die Kreditgeber haben tempordr auf die Geltendmachung ihrer Kiindigungsrechte verzich-
tet (Temporary Waiver). Diese Temporary Waiver sind an die Bedingung geknlipft, dass
sich die Gesellschaft kurzfristig zusdtzliche Mittel zur Stdrkung des Eigenkapitals beschafft.
Nach dem aktuellen Stand der Verhandlungen mit den jeweiligen Kreditgebern zur Rekapi-
talisierung der Gesellschaft, welche im Zeitpunkt des vorliegenden Gesuchs vom 26. Feb-
ruar 2024 andauern, soll die Bilanz durch eine Kapitalerh6hung gestérkt werden; eine Al-
ternative zu einer Kapitalerh6hung, etwa in Form von nachrangigen (Aktiondrs-)Darlehen,
besteht nicht. Die Kreditgeber wiirden im Gegenzug auf die Geltendmachung ihrer Kiindi-
gungsrechte verzichten und einer Verléngerung ihrer Kredite bis September 2028 zustim-
men.

[.]

Die fliissigen Mittel der Swiss Steel Group betragen per 31. Dezember 2023 bei einer Bi-
lanzsumme von insgesamt EUR 1'933 Mio. noch EUR 55 Mio. Werden zu den fliissigen Mit-
teln die Betrdge hinzugerechnet, die unter den bestehenden Kreditlinien nicht gezogen
sind, ergibt sich eine verfiigbare Liquiditéit per 31. Dezember 2023 von CHF 151 Mio. Auch
mit Bezug auf die Liquiditdt haben sich die Konsortialbanken im Temporary Waiver bereit
erkldrt, ab 1. Januar 2024 die obere Minimalschwelle auf EUR 80 Mio. und die untere Mini-
malschwelle auf EUR 50 Mio. zu reduzieren. Die Liquiditédtsplanung der Gesellschaft fiir
das laufende Jahr zeigt, dass ohne die geplante Kapitalerhéhung spéitestens im Mai 2024
die Zahlungsunfdhigkeit eintritt [...].
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[..]

Die prekdre Geschdfts- und Finanzlage der Swiss Steel Group zeigt sich auch in der Aktien-
kursentwicklung. Nach der Kapitalerh6hung im Mdérz 2021 stieg der Kurs im Juni 2021 auf
CHF 0.48. Im Vergleich dazu steht der aktuelle Kurs von CHF 0.09 bei -80%. Es ist offen-
sichtlich, dass im aktuellen Kurs die Mdglichkeit einer Insolvenz eingepreist ist.

2. Liguiditdtsplanung und Sanierungsbedarf [i.S.d. inhaltlichen Anforderungen von UEK-RS
Nr. 5, Rn 3]

L]

Ohne die geplante Kapitalerh6hung tritt im Mai 2024 die Zahlungsunfdhigkeit ein (verfiig-
bare Liquiditét < EUR 0), wie die nachfolgende Grafik zeigt:
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Tatsdchlich tritt die Zahlungsunfdhigkeit aber bereits ab einer verfiigbaren Liquiditét von
rund EUR 50 Mio. ein. Dieser Betrag entspricht dem operativen Cash-Bestand, der approxi-
mativ nétig ist, um die betriebsnotwendige Liquiditdt im Konzern sicherzustellen. Bei Un-
terschreiten dieses Betrags ist das Cash Management im Konzern nicht mehr steuerbar.
Darin nicht berticksichtigt sind die negativen Effekte auf Lieferantenverpflichtungen ab
dem Zeitpunkt, ab dem Lieferanten oder Kreditversicherer mit der Zahlungsunféhigkeit der
Swiss Steel Group rechnen.

Der starke bevorstehende Liquiditétseinbruch im Mai 2024 ist auf die Féilligkeit des bereits
mehrfach verléngerten, revolvierenden Kredits der BigPoint Holding AG zuriickzufiihren,
der am 2. Mai 2024 zur Riickzahlung fdéllig wird, wodurch die verfiigbare Liquiditét nach-
haltig um EUR 100 Mio. reduziert wird. Dariiber hinaus wird die verfiigbare Liquiditét im
ersten Halbjahr 2024 durch den saisonalen Aufbau von Nettoumlaufvermdgen (Net Work-
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ing Capital) belastet. Verstdrkt wird dieser Effekt durch das héhere geplante Aktivitdtsni-
veau im zweiten Quartal 2024, welches sich aus der derzeit abzeichnenden moderaten
Markterholung ergibt.

Der Liquiditétseinbruch ist nicht tempordrer Natur. Vielmehr bleibt die verfiigbare Liquidi-
tdt — mit Ausnahme eines saisonal bedingten Ausreissers aufgrund von Produktionsunter-
briichen fiir Unterhaltungsarbeiten im Sommer — deutlich und langfristig negativ.

Die minimal erforderliche Liquiditéit der Gesellschaft wird gegenwdrtig durch verschiedene
Massnahmen im Kreditorenmanagement und durch die Drosselung der Produktion ge-
stiitzt. Diese cash-orientierte Unternehmenssteuerung kann die Zahlungsunfdhigkeit aller-
dings nur wenige Wochen abwenden. Ohne diese Massnahmen wdren die tempordr ange-
passten Covenants der Kreditgeber in Bezug auf die Liquiditéit erneut verletzt worden.

Die Gesellschaft ist in zweifacher Hinsicht dringend auf zusdtzliche Liquiditét angewiesen:
Zum einen tritt ohne die beabsichtigte Kapitalerh6hung spdtestens im Mai 2024 die Zah-
lungsunféhigkeit und damit die sofortige Einstellung aller betrieblichen Aktivititen der
Swiss Steel Group ein. Zum anderen benétigt die Gesellschaft zusdtzliche Liquiditét, um die
Covenants in Bezug auf die minimale operationelle Liquiditét einzuhalten. Eine Kiindigung
der ausstehenden Kredite durch die Kreditgeber héitte wie erwdhnt die unmittelbare Insol-
venz der Gesellschaft zur Folge.

[.]

Wiirde keine Aussicht auf Durchfiihrung der beabsichtigten Kapitalerh6hung bestehen, ist
die Annahme der Fortfiihrung der Gesellschaft (going concern) unmittelbar nicht mehr ge-
geben.

[.]

Der Verwaltungsrat der Gesellschaft geht derzeit von einem mittel- bis langfristigen Eigen-
mittelbedarf von brutto EUR 300 Mio. aus, damit der Gesellschaft wieder geniigend liquide
Mittel fiir den Betrieb der Stahlproduktion zur Verfiligung stehen und die Covenants der
Kreditgeber in Bezug auf das minimale Eigenkapital und die operationelle Liquiditdt einge-
halten werden kénnen. Durch die beabsichtigte Kapitalerhéhung von brutto EUR 300 Mio.
wiirde die Eigenkapitalquote der Gesellschaft auf 27.8% ansteigen.

Ein erheblicher Teil der aufzunehmenden Mittel wiirde kurzfristig in das Nettoumlaufver-
mégen (Net Working Capital) der Gesellschaft investiert. Die Investitionen in das Nettoum-
laufvermégen sind die Starthilfe, die die Gesellschaft benétigt, um die Stahlproduktion
hochzufahren und die Nachfrage der Kunden bedienen zu kénnen.
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Eine alternative Finanzierungsmaoglichkeit wie die Aufnahme von zusétzlichem Fremdkapi-
tal ist aufgrund der desolaten Finanzlage (Verschuldungsgrad von 725%, Eigenkapital-
quote von 12.1%, Liquiditdtslage) nicht denkbar.

[..]

3. Sanierungsmassnahmen [i.S.d. inhaltlichen Anforderungen von UEK-RS Nr. 5, Rn 4]

[..]
Die Rekapitalisierung der Gesellschaft soll drei Massnahmen umfassen:

i Erstens ist eine Kapitalerh6hung im Umfang von EUR 300 Mio. notwendig, um
kurzfristig dringend benétigte Liquiditdt bereitzustellen und mittel- bis langfristig
die Wettbewerbsfdhigkeit der Gesellschaft wiederherzustellen. Die Kapitalerhé-
hung ist Voraussetzung fiir die beiden folgenden Massnahmen.

ii.  Zweitens ist vorgesehen, dass BigPoint Holding AG auf eine vertraglich vereinbarte
Teilriickfiihrung eines der beiden ausstehenden Kredite verzichtet und den Kredit-
rahmen um EUR 5 Mio. auf insgesamt EUR 200 Mio. aufstockt.

jii. Drittens sollen die Bedingungen des revolvierenden Kredits mit den Konsortialban-
ken und die Kreditbedingungen mit den ABS-Finanzierungsgebern und mit Big-
Point Holding AG neu verhandelt werden. Gemdss dem aktuellen Stand der Ver-
handlungen ist vorgesehen, dass die Laufzeit des revolvierenden Konsortialkredits
bis im September 2028 verldngert wird und die Covenants in Bezug auf Eigenkapi-
tal und Liquiditét auf die neue Finanzierungsstruktur angepasst werden.

Des Weiteren plant die Gesellschaft die Verdusserung von Geschdftsteilen, die nicht zum
Kerngeschdft passen oder die in der Vergangenheit dauerhaft Verluste erzielten. Allerdings
werden die Erlése aus den geplanten Verdiusserungen der Swiss Steel Group nicht direkt
als Liquiditdt zur Verfiigung stehen, weil die sie mehrheitlich an die involvierten Kreditge-
ber zuriickgefiihrt werden miissen. Deshalb ist die beabsichtigte Kapitalerhéhung alterna-
tivlos.

[.]

Zentraler Teil des Sanierungskonzepts ist die beabsichtigte Kapitalerhéhung in Héhe von
brutto EUR 300 Mio., die spéitestens im April 2024 vollzogen werden muss. Da der Nenn-
wert der Swiss Steel-Aktien (CHF 0.15) tiber ihrem aktuellen Kurs (CHF 0.09) liegt, wird vo-
raussichtlich eine sog. Harmonika notwendig werden, d.h. eine Herabsetzung des Nenn-
werts jeder Swiss Steel-Aktie (auf das im Zeitpunkt des Generalversammlungsbeschlusses
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aktuelle Kursniveau oder ein tieferes Niveau) und eine gleichzeitige ordentliche Kapitaler-
héhung durch Ausgabe neuer Aktien mindestens im Umfang des unmittelbar zuvor herab-
gesetzten Nennkapitals.

[..]

Die Eckpunkte der geplanten Kapitalerhéhung stehen im Zeitpunkt des Gesuchs vom

26. Februar 2024 noch nicht abschliessend fest. Nach dem aktuellen Stand der Diskussio-
nen soll die Kapitalerh6hung mittels einer Bezugsrechtsemission und der Unterstiitzung
der UBS AG als Sole Lead Manager durchgefiihrt werden. Das Bezugsrecht der Aktiondre
bleibt damit gewahrt. Die Bezugsrechte werden libertragbar sein. Es ist noch offen, ob der
Bezugspreis vor Beginn der Bezugsrechtsperiode oder im Rahmen eines Bookbuilding nach
Ablauf der Bezugsrechtsperiode festgelegt wird.

Nach dem derzeitigen Stand der Planung soll die beabsichtigte Kapitalerh6hung am 4. Ap-
ril 2024 einer ausserordentlichen Generalversammlung zur Genehmigung vorgelegt wer-
den.

Mit Schreiben vom 27. November 2023 hat BigPoint Holding AG gegeniiber dem Verwal-
tungsrat der Swiss Steel ihre grundsdtzliche Bereitschaft erklért, im Rahmen der beabsich-
tigten Kapitalerh6hung Aktien fiir einen Gesamtbetrag von maximal EUR 300 Mio. (u.a.
abhdngig von der Realisierung gewisser Desinvestitionen) zu einem Ausgabepreis von ma-
ximal CHF 0.12 pro Swiss Steel-Aktie zu zeichnen. Dies unter der Bedingung, dass BigPoint
Holding AG bzw. Martin Haefner keine Pflicht trifft, ein 6ffentliches Kaufangebot zu unter-
breiten (bestdtigt durch eine rechtskriftige Verfiigung der UEK). Die beantragte Sanie-
rungsausnahme stellt sicher, dass die Kapitalerhéhung von BigPoint Holding AG unter-
stiitzt werden kann.

[..]

Dem Verwaltungsrat liegen im Zeitpunkt des Gesuchs vom 26. Februar 2024 keine zusditzli-
chen Absichtserklédrungen oder Zusagen von anderen Aktiondren oder neuen Investoren
vor, an der Kapitalerh6hung teilzunehmen.

Die Bérsenkapitalisierung der Swiss Steel betréigt im Zeitpunkt des Gesuchs vom 26. Feb-
ruar 2024 ca. CHF 275 Mio. Unter der Annahme, dass die neuen Aktien zum aktuellen Kurs
der Swiss Steel-Aktien von CHF 0.09 ausgegeben werden, miisste fiir eine Kapitalerh6hung
von brutto EUR 300 Mio. das Aktienkapital mehr als verdoppelt werden. Aufgrund der
schwierigen finanziellen Lage der Swiss Steel Group und der Risiken eines Investments in
Swiss Steel ist davon auszugehen, dass BigPoint Holding AG (iberproportional an der Kapi-
talerh6hung teilnehmen und sich ihre Beteiligung von aktuell 32.73 % auf iiber 33%% der
Stimmrechte erh6hen wird.
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4. Alternativ gepriifte Massnahmen [i.S.d. inhaltlichen Anforderungen von UEK-RS Nr. 5,
Rn 5]

Wie zuvor beschrieben ist die beabsichtigte Kapitalerhéhung zentral fiir die gesamte Rest-
rukturierung der Swiss Steel Group. Alternativen sind keine vorhanden.

Die Gesellschaft hat das betriebsnotwendige Nettoumlaufvermégen (Net Working Capital)
auf ein minimales Niveau zurlickgefahren. Dies kommt faktisch dem Beginn der Liquida-
tion der Gesellschaft gleich. Zusdtzliche Massnahmen zur Verbesserung der operativen Li-
quiditdt gibt es nicht.

Sondierungsgesprdche am Kapitalmarkt und die Verhandlungen mit den Kreditgebern ha-
ben gezeigt, dass die aktuelle finanzielle Situation der Swiss Steel Group — insbesondere
die schmale Eigenkapitalbasis und der hohe Verschuldungsgrad von 7.25 : 1 — eine sub-
stanzielle Aufstockung der Kredite durch die bestehenden Banken oder ein neues Banken-
konsortium (unter gleichzeitiger Abl6sung der bestehenden Kredite) oder eine anderwei-
tige Fremdfinanzierung (ber den Kapitalmarktmarkt (z.B. Ausgabe einer Anleihe) nicht zu-
ldsst. Zudem verfiigt die Gesellschaft (iber keine weiteren nennenswerten Sicherheiten, die
zur Besicherung von zusdtzlichem Fremdkapital verwendet werden kénnten. Im Ubrigen
wiirde die schmale Eigenkapitalbasis zusdtzliches Fremdkapital bilanziell kaum zulassen.
Ohne die sofortige substanzielle Aufstockung des Eigenkapitals fehlt der Gesellschaft die
Kredit- und Kapitalmarktféhigkeit.

Die Gesellschaft priift laufend den Verkauf von Geschdftsbereichen. Bereits unterzeichnet
ist der Verkauf eines Grundstiicks in Diisseldorf durch die Tochtergesellschaft Swiss Steel
Edelstahl GmbH. Der Vollzug ist im ersten Halbjahr 2024 geplant. Die Abstossung von Pro-
duktionsstétten der Tochtergesellschaft Ascometal France Holding ist in Planung und wird
voraussichtlich im ersten Halbjahr 2024 vollzogen. Weitere Verkdufe, insbesondere der
Verkauf der Finkl-Gruppe (USA), werden angestrebt, sind aber mit Unsicherheiten verbun-
den. In jedem Fall sind die Erlése aus dem Verkauf dieser Geschdiftseinheiten bei weitem
nicht ausreichend, um den Weiterbestand der Swiss Steel Group zu sichern, zumal sie
mehrheitlich an die Kreditgeber abgefiihrt werden miissen.

Ein (Not-)Verkauf von weiteren Geschdftsbereichen wurde vom Verwaltungsrat gepriift,
schliesslich aber verworfen. Zwar verfiigt die Gesellschaft mit Steeltec und Ugitech iiber
zwei Geschdftsbereiche, deren innerer Wert erheblich genug ist, um einen ausreichenden
Verkaufserlés zu erzielen. Der Verkauf dieser wichtigen Cash-generierenden Geschdiftsteile
kéme jedoch einer Zerschlagung der Gesellschaft bzw. einer Liquidation gleich. Ohne diese
"Kronjuwelen" hat die Swiss Steel Group keine Existenzberechtigung mehr, da die grup-
penweite Stahlproduktion auf ein bedeutungsloses Niveau absinken und relevante Syner-
gien unter den Geschdftsbereichen wegfallen wiirden. Fiir die Stakeholder der Gesellschaft
wdre dieses Szenario bedeutend schlechter (kein going concern mehr) als die geplante Re-

11
Stockerstrasse 54, 8002 Zirich / T+4144 2831750 / info@takeover.ch

www.takeover.ch



Swiss Takeover Board
Ubernahmekommission
Commission des OPA
Commissione delle OPA

kapitalisierung. Zudem widire es im aktuell schlechten Marktumfeld nicht realistisch, kurz-
fristig einen Kdufer fiir diese Geschdftsbereiche zu finden. Wie der Verkauf der osteuropdi-
schen Vertriebsgesellschaften der Swiss Steel gezeigt hat, dauert die Umsetzung derartiger
Transaktionen sehr lange, weil sie u.a. von der Genehmigung staatlicher Behérden (na-
mentlich von Wettbewerbsbehérden) abhédngen. Schliesslich wiirde ein Verkauf dieser Ge-
schdftsbereiche auch nicht zwingend die dringend benétigte Liquiditéit fiir das operative
Geschidift der Gruppe generieren, weil zundchst die Kreditgeber beim Verkauf von Sicher-
heiten Anspruch auf allféillige Erlése erheben wiirden.

G.
Zur Prifung dieser Angelegenheit wurde ein Ausschuss bestehend aus der Prasidentin Mirjam
Eggen, Jean-Luc Chenaux und Beat Fellmann gebildet.

Die Ubernahmekommission zieht in Erwigung:

1. Die Sanierungsausnahme von der Angebotspflicht gemass Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG (An-
trag Ziff. 1)

1.1 Rechtliches

111 Nach Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG ist derjenige zur Unterbreitung eines Angebots fiir alle ko-
tierten Beteiligungspapiere einer Publikumsgesellschaft verpflichtet, welcher direkt, indirekt oder
in gemeinsamer Absprache mit Dritten Beteiligungspapiere dieser Gesellschaft erwirbt und damit
zusammen mit den bereits gehaltenen Beteiligungspapieren den Grenzwert von 33%% der Stimm-
rechte, ob auslibbar oder nicht, Giberschreitet. Die Angebotspflicht bezweckt den Schutz der Min-
derheitsaktionare vor einem fiir sie nachteiligen Kontrollwechsel, indem diesen eine Ausstiegs-
moglichkeit zu festgelegten Bedingungen gewahrt wird (Verfiigung der FINMA vom 6. Dezember
2019, Rn 34; Verfigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 21).

121 Die mit der Angebotspflicht verbundenen Konsequenzen sind einschneidend. Sie kdnnen unter
gewissen, seltenen Umstanden sachlich unerwiinschte Folgen haben oder gar kontraproduktiv
wirken. Flr diese Falle hat der Gesetzgeber in Art. 136 Abs. 1 FinfraG einen Korrekturmechanis-
mus mit einem nicht abschliessenden Katalog von Ausnahmen von der Angebotspflicht statuiert
(Verfiigung des Ubernahme- und Staatshaftungsausschusses der Eidgendssischen Finanzmarktauf-
sicht FINMA vom 18. Mai 2021 in Sachen Swiss Steel Holding AG [Verfiigung der FINMA vom

18. Mai 2021], Rn 27; Verfigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 22).

i3] In berechtigten Fallen kann damit die UEK Ausnahmen von der Angebotspflicht gewahren, so
namentlich wenn Beteiligungspapiere zu Sanierungszwecken erworben werden (Art. 136 Abs. 1
lit. e FinfraG). Der Zweck dieser Bestimmung liegt darin, Sanierungen nicht durch die Angebots-
pflicht und den damit verbundenen finanziellen Aufwand zu erschweren oder zu gefdhrden. Die
Sanierungsausnahme soll Investoren privilegieren, welche bereit sind, die Gesellschaft in einer
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prekdren Finanzlage zu unterstiitzen. In solchen Fallen liesse es sich namlich nur schwer rechtfer-
tigen, dem Investor neben seiner Risikobeteiligung an der sanierungsbedurftigen Gesellschaft mit
der Angebotspflicht eine zusatzliche finanzielle Biirde aufzuerlegen (Verfiigung der FINMA vom
18. Mai 2021, Rn 28; Verfligung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 23). Die
Sanierungsausnahme beruht somit auf der Wertung, dass das Interesse — auch dasjenige der Min-
derheitsaktiondre — am Fortbestand des Unternehmens gegenliber dem Interesse der Minder-
heitsaktionare an der Verdusserung ihrer Titel im Rahmen eines Pflichtangebots Giberwiegt (Verfi-
gung der FINMA vom 18. Mai 2021, Rn 28; Verfligung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Rn 35;
Verfigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 23).

[4] Die Gewdahrung einer Sanierungsausnahme i.S.v. Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG setzt voraus, dass
ein Sanierungsbedarf bei der Gesellschaft besteht (Verfligung der FINMA vom 6. Dezember 2019,
Rn 36; Verfuigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 25). Ferner missen die
gewadhlten Sanierungsmassnahmen nach dem normalen Lauf der Dinge mit vernilinftiger Wahr-
scheinlichkeit geeignet sein, den Fortbestand der betroffenen Gesellschaft zu sichern (sog. Sanie-
rungseignung; Verfugung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Rn 40; Verfliigung 825/01 vom 27.
Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 25). Schliesslich ist die Sanierungsausnahme subsididr zu
gewadhren (sog. Subsidiaritdt; Verfigung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Rn 43; Verfiigung
825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 25).

(5] Mit Blick auf die hiervor genannten Voraussetzungen fiir die Gewadhrung einer Sanierungsaus-
nahme hat die UEK das UEK-RS Nr. 5 erlassen, welches die Rechtssicherheit fiir die Marktteilneh-
mer erhdhen soll, indem es ausfiihrt, welche Informationen die UEK im Grundsatz benétigt, um
ein Gesuch um Erteilung einer Sanierungsausnahme zu beurteilen. Damit sollen Gesuchsteller und
Zielgesellschaft in die Lage versetzt werden, rechtzeitig die entsprechenden Informationen aufzu-
bereiten, damit die Priifung eines entsprechenden Gesuchs durch die UEK moglichst rasch erfol-
gen kann (vgl. LUKAS ROOS, Sanierungsausnahme und selektives Opting out/up — ein Vergleich,
SZW 3/2023 327, S. 328, Fn 4).

(6] Gemass UEK-RS Nr. 5, Rn 1 hat die Zielgesellschaft der UEK ein sog. Sanierungskonzept einzu-
reichen. Dieses Sanierungskonzept muss die finanzielle Situation der Zielgesellschaft darstellen
und die Ursachen dafir erldutern (UEK-RS Nr. 5, Rn 2). Ferner muss darin die Héhe des Sanie-
rungsbedarfs quantitativ dargestellt werden und der Sanierungsbedarf ist auch zu begriinden. Da-
bei sind Angaben zur zeitlichen Dringlichkeit zu machen und die Liquiditatsplanung fiir mindestens
die nachsten sechs Monate ist zu erlautern (UEK-RS Nr. 5, Rn 3). Zudem missen die Details der
gewadhlten Sanierungsmassnahme und der geplanten Kapitalerhéhung erlautert werden (UEK-RS
Nr. 5, Rn 4). Abschliessend ist darzulegen, welche Massnahmen als Alternativen zum gewahlten
Sanierungskonzept gepriift und verworfen oder erfolgslos durchgefiihrt wurden. Die Griinde hier-
fiir sind zu erldutern (UEK-RS Nr. 5, Rn 5).

(71 Mit der Gewahrung von Ausnahmen konnen Auflagen verbunden werden, wobei der erwerben-
den Person insbesondere Verpflichtungen fir die Zukunft auferlegt werden kénnen (Art. 41 Abs. 3
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FinfraV-FINMA; Verfligung der FINMA vom 18. Mai 2021, Rn 31; Verfligung der FINMA vom 6. De-
zember 2019, Rn 59; Verfiigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 64; vgl.
zum Ganzen des Weiteren auch URS SCHENKER, Schweizerisches Ubernahmerecht, Bern 2009,
S.420f.).

1.2 Ausfiihrungen der Gesuchsteller

8] Nach Ansicht der Gesuchsteller sind die einzelnen Voraussetzungen fir die Gewdhrung einer
Sanierungsausnahme gemass Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG erfullt.

[9] Die Gesuchsteller begriinden dies in ihrem Gesuch vom 26. Februar 2024 wie folgt:

e Der Sanierungsbedarf der Swiss Steel Group ergebe sich u.a. daraus, dass spatestens im
Mai 2024 die Zahlungsunfahigkeit eintreten wiirde (verfiigbare Liquiditdt < EUR 0). Die
faktische Zahlungsunfahigkeit trete jedoch bereits friiher ab einer verfligbaren Liquiditat
von rund EUR 50 Mio. ein. Dieser Betrag entspreche dem operativen Cash-Bestand, der
approximativ notig sei, um die betriebsnotwendige Liquiditat im Konzern sicherzustellen.
Bei Unterschreiten dieses Betrags sei das konzernweite Cash Management nicht mehr
steuerbar. Zudem sei die substanzielle Starkung des Eigenkapitals Voraussetzung dafiir,
dass die Kreditnehmer darauf verzichten, die beanspruchten Kreditlinien in Hohe von ins-
gesamt EUR 709 Mio. zu kiindigen. Eine Kiindigung der Kreditlinien in diesem Umfang
habe eine sofortige Insolvenz der Gesellschaft zur Folge. Der Sanierungsbedarf der Swiss
Steel Group sei damit erstellt.

e Die beabsichtigte Kapitalerh6hung im Gegenwert von EUR 300 Mio. sei geeignet, der
Swiss Steel Group die dringend bendétigten Mittel zuzufiihren und ihre Eigenkapitalquote
zu starken. Die Gesellschaft konne mit den zuséatzlichen Mitteln den Geschéftsbetrieb lan-
gerfristig fortfihren und wieder vollstandig am Markt teilnehmen. Die beabsichtigte Kapi-
talerhéhung erfiille somit die Voraussetzung der Sanierungseignung, wobei auch das Sa-
nierungsgutachten zu diesem Schluss gelange.

e Die Gesellschaft habe verschiedene Sanierungsmassnahmen geprift und einzelne (u.a.
Desinvestitionen) bereits in die Wege geleitet. Aus Sicht des Verwaltungsrates sei aber die
beabsichtigte Kapitalerh6hung die alles entscheidende und in dem Sinne einzige Mass-
nahme, mit welcher die Swiss Steel Group tatsachlich saniert werden kdnne. Jeder Aktio-
nar werde im Verhaltnis zu seiner bestehenden Aktienbeteiligung an der Kapitalerh6hung
teilnehmen kénnen. Auf diese Weise sei die Subsidiaritdt bereits zu einem wesentlichen
Teil in die beabsichtigte Kapitalerhohung eingebaut. Aufgrund der schwierigen finanziel-
len Lage der Swiss Steel Group und der damit verbundenen Risiken eines Investments in
die Gesellschaft sei aber nicht davon auszugehen, dass ohne substanzielle, Giberproportio-
nale Teilnahme durch BigPoint Holding AG die Gesellschaft in der Lage sein werde, brutto
EUR 300 Mio. zusatzliches Kapital aufzunehmen. Mit Ausnahme der Absichtserklarung
von BigPoint Holding AG, bis zu EUR 300 Mio. zu investieren, lagen der Gesellschaft im
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Zeitpunkt dieses Gesuchs keine Absichtserklarungen oder Zusagen von anderen Aktiona-
ren oder neuen Investoren vor, an der Kapitalerh6hung teilzunehmen. BigPoint Holding
AG habe jedoch ein weiteres finanzielles Engagement davon abhangig gemacht, dass sie
keine Angebotspflicht treffe (rechtskraftig bestatigt durch die UEK). Ohne die Gewahrung
der beantragten Sanierungsausnahme wiirde die Bedingung von BigPoint Holding AG
nicht erfillt und folglich die Kapitalerhohung erheblich gefdhrdet sein. Ohne die Kapitaler-
héhung drohe der Gesellschaft unmittelbar die Insolvenz. Die Voraussetzung der Subsidia-
ritat sei daher erfillt.

(101 Vor dem Hintergrund, dass die Sanierungsausnahme in casu auch ohne Auflage im Sinne von
Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA gewahrt werden soll, erklaren die Gesuchsteller in ihrem Gesuch
vom 26. Februar 2024, was folgt:

e Auflagen missten gemass der Praxis der UEK sachgerecht und verhaltnismassig sein, wo-
bei diese Kriterien vorliegend aber nicht erfillbar seien. BigPoint Holding AG gehe wieder-
holt ein ausserordentlich hohes finanzielles Risiko zugunsten aller Aktionare der Swiss
Steel ein, wahrend das Interesse eines Minderheitsaktionars an der Verausserung seiner
Beteiligung im Rahmen eines Pflichtangebots vorliegend nur von marginaler Bedeutung
sei. So habe die Gesellschaft bereits 2020 (CHF 325 Mio.) und 2021 (CHF 247 Mio.) mittels
Kapitalerh6hungen gestitzt werden miissen, die weitgehend durch die finanzielle Beteili-
gung von BigPoint Holding AG Uberhaupt erst moglich geworden seien. In der Gesamt-
schau, unter Bericksichtigung der bereits erfolgten Kapitalerhohungen und des hohen fi-
nanziellen Engagements von BigPoint Holding AG, erfordere die Anwendung des Verhalt-
nismassigkeitsprinzips keine Einschrankung der Sanierungsausnahme mittels Auflagen. Es
sei nicht zu rechtfertigen, BigPoint Holding AG die finanziellen Risiken eines weiteren, er-
heblichen Kapitaleinsatzes zugunsten aller Aktionare alleine tragen zu lassen, ihr aber die
Aussicht auf einen angemessenen Return on Investment mittels Auflagen einzuschranken.
Die Geschéftsentwicklung tber die letzten fiinf Jahre habe gezeigt, dass auch zukiinftig
nicht ausgeschlossen werden kdnne, dass weitere Kapitalmassnahmen notwendig werden
konnten. Auch deshalb waren Spekulationen Uber den erwarteten Zeitbedarf der Sanie-
rung — analog zum Entscheid der FINMA im Jahr 2019 (vgl. Verfligung der FINMA vom
6. Dezember 2019, Rn 63 f.) — und eine daran ankniipfende Befristung der Sanierungsaus-
nahme weder sachgerecht noch unter Verhaltnismassigkeitsgesichtspunkten erforderlich.

1.3 Gewadhrung einer Sanierungsausnahme von der Angebotspflicht gemdss Art. 136 Abs. 1 lit. e
FinfraG im vorliegenden Fall

1.3.1 Aufbau

111] Nachfolgend werden zunachst die in Erw. 1.1, Rn [4] genannten Voraussetzungen fiir die Ge-
wahrung einer Sanierungsausnahme gemass Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG untersucht, d.h.

(i) der Sanierungsbedarf (Erw. 1.3.2),
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(ii) die Sanierungseignung (Erw. 1.3.3) und
(iii) die Subsidiaritdt der gewdhrten Sanierungsmassnahme (Erw. 1.3.4).

1121 Anschliessend wird gepriift, ob die Sanierungsausnahme allenfalls mit einer Auflage i.S.v.
Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA verkniipft werden soll (Erw. 1.3.5), bevor abschliessend ein Fazit ge-
zogen wird (Erw. 1.4).

1.3.2 Sanierungsbedarf

1131 Wird eine Sanierungsausnahme i.S.v. Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG beantragt, muss gepruft wer-
den, ob ein Sanierungsbedarf der Gesellschaft besteht. Dabei wird von einem betriebswirtschaftli-
chen (nicht einem aktienrechtlichen) Sanierungsbegriff ausgegangen. Demnach muss der wirt-
schaftlich notleidenden Zielgesellschaft eine existenzgefahrdende Schwache anhaften bzw. es
missen Risiken bestehen, die den Fortbestand der Gesellschaft gefahrden. Dabei braucht nicht
abgewartet zu werden, bis eine Unterbilanz, eine Uberschuldung oder die Zahlungsunfihigkeit der
Gesellschaft effektiv eintritt (Verfiigung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Rn 36; Verfligung
825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 52). Gemass der Praxis der UEK ist ein Sa-
nierungsbedarf z.B. zu bejahen, wenn nach Art. 725a Abs. 1 OR ein Kapitalverlust besteht (vgl.
Verfliigung 709/01 vom 27. November 2018 in Sachen Leclanché S.A., Erw. 2.1, Rn 8; Verfiigung
606/01 vom 11. Juni 2015 in Sachen Ziiblin Immobilien Holding AG, Erw. 2.1) oder die Revisions-
stelle die Einschatzung abgibt, dass die Gesellschaft aller Wahrscheinlichkeit nach innerhalb kur-
zer Zeit in eine Uberschuldungssituation geraten wiirde (oder bereits geraten ist) (vgl. Verfiigung
681/01 vom 22. Februar 2018 in Sachen Leclanché S.A., Erw. 2, Rn 7; LUKAS R0OOS, op. cit., SZW
3/2023 327, S. 328). Ausserdem bejahte die UEK in ihrer bisherigen Praxis den Sanierungsbedarf
auch, wenn die Bilanz der Gesellschaft klare Anzeichen grosser finanzieller Probleme — insbeson-
dere hohe Verluste und Liquiditidtsprobleme — aufzeigte (vgl. Verfligung 825/01 vom 27. Juli 2022
in Sachen MCH Group AG, Erw. 3.3.2, Rn 52; Verfligung 709/01 vom 27. November 2018 in Sachen
Leclanché SA, Rn 8 f.).

1141 Die Ausfihrungen im Sanierungskonzept (vgl. Sachverhalt lit. F, Ziff. 1 und Ziff. 2) vermoégen die
in der Bilanz der Swiss Steel bestehenden, grossen finanziellen Probleme (insbesondere hohe Ver-
luste und Liquiditatsprobleme) hinreichend klar auszuweisen, wie folgt:

e Die Swiss Steel Group erzielte in der zweiten Jahreshalfte 2023 einen Reinverlust von
EUR 265 Mio. Das Gesamtergebnis 2023 zeigt einen Jahresverlust von EUR 295 Mio.

e Bei einer Bilanzsumme von insgesamt EUR 1'933 Mio. verfiigt die Swiss Steel Group per
31. Dezember 2023 auf konsolidierter Basis tber flissige Mittel von lediglich EUR 55 Mio.
(bzw. CHF 151 Mio., falls man Betrdge hinzugerechnet, die unter den bestehenden Kredit-
linien nicht gezogen sind) und Eigenkapital in Hohe von nur EUR 234 Mio. Dem stehen per
31. Dezember 2023 kurzfristiges Fremdkapital von EUR 875 Mio. (wovon EUR 309 Mio. auf
kurzfristige Finanzverbindlichkeiten entfallen) und langfristiges Fremdkapital von EUR 824
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Mio. (wovon EUR 574 Mio. auf langfristige Finanzverbindlichkeiten entfallen) gegeniiber.
Daraus resultiert eine Nettoverschuldung per 31. Dezember 2023 von rund EUR 829 Mio.

e Die Eigenkapitalquote der Gesellschaft ist aufgrund hoher Verluste im zweiten Halbjahr
2023 massiv gesunken und betrégt bei einer Bilanzsumme von EUR 1'933 Mio. nur gerade
12.1%, was einem im brancheninternen Vergleich «ungesunden» Verschuldungsgrad von
rund 725% bzw. 7.2 entspricht.

e Die Kreditgeber haben im Rahmen von Temporary Waiver voriibergehend auf die Gel-
tendmachung ihrer Kiindigungsrechte aufgrund der Verletzung von Covenants verzichtet,
womit sich die sofortige Insolvenz der Swiss Steel Group bislang hat vermeiden lassen. Die
Temporary Waiver sind dabei an die Bedingung gekniipft, dass sich die Gesellschaft kurz-
fristig durch eine Kapitalerh6éhung zusatzliche Mittel zur Starkung des Eigenkapitals be-
schafft. Die substanzielle Starkung des Eigenkapitals Gber eine Kapitalerhohung stellt mit
anderen Worten eine notwendige Voraussetzung fir den Verzicht der Kreditgeber hin-
sichtlich der Kiindigung der beanspruchten Kreditlinien dar.

e Die Liquiditatsplanung der Gesellschaft fiir das laufende Jahr zeigt, dass ohne die geplante
Kapitalerhohung spatestens im Mai 2024 die Zahlungsunfahigkeit eintritt (verfligbare Li-
quiditat < EUR 0), wobei die faktische Zahlungsunfahigkeit bereits friiher ab einer verfig-
baren Liquiditat von rund EUR 50 Mio. eintreten soll, da bei Unterschreiten dieses Betrags
das konzernweite Cash Management nicht mehr gewahrleistet sei.

115] Vor diesem Hintergrund ist die Voraussetzung des Sanierungsbedarfs im vorliegenden Fall er-
fallt.

1.3.3 Sanierungseignung

[16] Die gewahlten Sanierungsmassnahmen missen nach dem normalen Lauf der Dinge mit ver-
nlinftiger Wahrscheinlichkeit geeignet sein, den Fortbestand der betroffenen Gesellschaft zu si-
chern (zuletzt Verfiigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Erw. 3.3.3, Rn 55).
Diese Sanierungseignung ist von der UEK mit Zurlickhaltung zu Uberpriifen. So ist grundsatzlich
jede Massnahme als geeignet zu betrachten, welche dazu dient, bei einer wirtschaftlich notleiden-
den Unternehmung eine anhaftende, existenzgefahrdende Schwache zu beheben und die Ertrags-
kraft wieder herzustellen. Es wird hingegen nicht verlangt, dass eine Garantie fur den langfristigen
Erfolg der Sanierungsmassnahme besteht. Wenn ausgewiesen ist, dass die Fortfihrung der Ge-
schaftstatigkeit gefahrdet ist, wird grundsatzlich angenommen, dass die von der Generalver-
sammlung getroffenen Massnahmen zur Verbesserung der gegenwartigen finanziellen Situation
zweckmassig sind (Verfligung der FINMA vom 6. Dezember 2019, Rn 40; vgl. auch LUKAS ROOS, op.
cit., SZW 3/2023 327, S. 328 f.). Bei der Beurteilung der Sanierungseignung darf grundsatzlich auf
die Angaben der Zielgesellschaft und ihres Verwaltungsrates abgestellt werden (Verfligung der
FINMA vom 6. Dezember 2019, Rn 42).
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1171 Kraft der beabsichtigten Kapitalerhohung im Gegenwert von EUR 300 Mio. kénnen der Swiss
Steel Group dringend bendtigte Mittel zugefiihrt und ihre Eigenkapitalquote gestarkt werden. Mit
den zusatzlichen Mitteln kann der Geschaftsbetrieb fortgefiihrt, die Stahlproduktion hochgefah-
ren und bestehende Nachfrage bedient werden, womit die Swiss Steel Group wieder in die Lage
versetzt wird, vollstandig am Markt teilnehmen zu kénnen. Auch diirften durch diese Massnahme
die Chancen fiir eine Refinanzierung bestehenden Fremdkapitals sowie eine allféllige Zufiihrung
weiteren Fremdkapitals deutlich verbessert werden. Schliesslich kann mit der Kapitalerhohung
auch sichergestellt werden, dass die Kreditgeber die beanspruchten Kreditlinien nicht unmittelbar
aufkiindigen. Die Durchfihrung der beabsichtigten Kapitalerh6hung ist damit geeignet, die finan-
zielle Situation der Swiss Steel zu verbessern und den Fortbestand der Gesellschaft zu sichern.

118] Die Voraussetzung der Sanierungseignung ist somit im vorliegenden Fall erflillt.
1.3.4 Subsidiaritat der Sanierungsausnahme

[19] Gemdss dem Grundsatz, dass eine Sanierungsausnahme subsididr ist, soll eine solche Aus-
nahme von der Angebotspflicht grundsatzlich erst gewahrt werden, wenn andere Sanierungs-
massnahmen, die ohne einen Kontrollwechsel durchgefiihrt werden kdnnen, bereits (erfolgslos)
ergriffen wurden oder von vornherein als aussichtlos erscheinen. Die Sanierungsausnahme soll
nach ihrem Sinn und Zweck (erst) in einer Situation gewahrt werden, in welcher sich ohne eine
solche Ausnahme kaum ein Investor finden liesse (Verfiigung der FINMA vom 6. Dezember 2019,
Rn 43; Verfuigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Erw. 3.3.4, Rn 57; vgl. auch
LUKAS Roos, op. cit., SZW 3/2023 327, S. 329 f.). Im Weiteren wies die FINMA darauf hin, dass auch
wenn theoretisch andere Moglichkeiten bestehen, es fiir die Wahrung der Subsidiaritat ausreicht,
dass die im konkreten Einzelfall «vorgeschlagene Vorgehensweise aus heutiger Sicht als die erfolg-
versprechendste und realistischste Option erscheint» (Verfligung der FINMA vom 6. Dezember
2019, Rn 57).

120 Die Ausfiihrungen von Swiss Steel im Sanierungskonzept (vgl. Sachverhalt lit. F, Ziff. 4) sowie
die Erlauterungen der Gesuchsteller im Rahmen ihres Gesuchs vom 26. Februar 2024 (vgl. den
dritten Absatz von Rn [9]) zeigen, dass die Gesellschaft verschiedene Sanierungsmassnahmen ge-
prift und einzelne (u.a. Desinvestitionen) auch bereits in die Wege geleitet hat.

121] Aus Sicht des Verwaltungsrates der Swiss Steel handelt es sich bei der beabsichtigten Kapital-
erhohung jedoch um die alles entscheidende und in dem Sinne einzige bzw. alternativlose Mass-
nahme, mit welcher die Swiss Steel Group tatsachlich saniert werden kann.

1221 Gemass den Ausflihrungen im Sanierungskonzept haben Sondierungsgesprache am Kapital-
markt und Verhandlungen mit den Kreditgebern gezeigt, dass die aktuelle finanziellen Situation
der Swiss Steel Group eine substanzielle Aufstockung der Kredite durch die bestehenden Banken
oder ein neues Bankenkonsortium (unter gleichzeitiger Ablosung der bestehenden Kredite) oder
eine anderweitige Fremdfinanzierung tiber den Kapitalmarktmarkt (z.B. Ausgabe einer Anleihe)
nicht zuldsst. Zudem verfiigt die Gesellschaft wohl tiber keine weiteren nennenswerten Sicherhei-
ten, die zur Besicherung von zusatzlichem Fremdkapital verwendet werden kdnnten. Schliesslich
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scheint auch die schmale Eigenkapitalbasis zusatzliches Fremdkapital bilanziell nicht zulassen.
Dementsprechend fehlt es der Gesellschaft ohne die sofortige substanzielle Aufstockung des Ei-
genkapitals an der Kredit- und Kapitalmarktfahigkeit.

123 Der Verkauf weiterer Geschéaftsbereiche werde Gberprift, wobei aber bereits jetzt absehbar
sei, dass die Erlose aus solchen Verkaufen bei weitem nicht ausreichend seien, um den Weiterbe-
stand der Swiss Steel Group zu sichern. Auch habe die Gesellschaft das betriebsnotwendige Net-
toumlaufvermdgen (Net Working Capital) auf ein minimales Niveau zurilickgefahren (was faktisch
dem Beginn der Liquidation der Gesellschaft gleichkomme), vor welchem Hintergrund es keine
zusatzlichen Massnahmen zur Verbesserung der operativen Liquiditat gebe.

1241 Von Bedeutung ist im vorliegenden Fall nicht zuletzt auch, dass die Bezugsrechte der Publi-
kumsaktionare anlasslich der geplanten Kapitalerhohung der Swiss Steel gewahrt werden sollen
und somit jeder Aktionar im Verhéltnis zu seiner bestehenden Aktienbeteiligung an der Kapitaler-
héhung wird teilnehmen kénnen. Die Publikumsaktiondre kdnnen damit grundsatzlich einer Ver-
wasserung ihrer Beteiligung an Swiss Steel vorbeugen, wenn sie dies mdchten.

125] Vor dem Hintergrund obiger Ausfiihrungen ist die Voraussetzung der Subsidiaritdit der gewahl-
ten Sanierungsmassnahme somit im vorliegenden Fall erfiillt.

1.3.5 Keine Auflage nach Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA

126] Nach Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA kénnen mit der Gewahrung von Ausnahmen von der Ange-
botspflicht Auflagen verbunden werden. Dies kann namentlich angezeigt sein, wenn es entweder
im Sinne der Verhaltnismassigkeit angebracht erscheint oder wenn unangemessene Ergebnisse
vermieden werden sollen. Insbesondere kénnen dabei der erwerbenden Person Verpflichtungen
fir die Zukunft auferlegt werden. So kann die Gewahrung einer Ausnahme bspw. mit einer Befris-
tung verbunden werden (Verfliigung der FINMA vom 18. Mai 2021, Rn 31; Verfiigung der FINMA
vom 6. Dezember 2019, Rn 59; Verfligung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG,

Rn 64).

1271 Auflagen i.S.v. Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA dienen letztlich dem Schutz der Rechte der Min-
derheitsaktionare und sollen sicherstellen, dass ein Pflichtangebot unterbreitet werden muss,
wenn der Grund fiir die Gewahrung einer Ausnahme weggefallen ist (Verfligung der FINMA vom
6. Dezember 2019, Rn 59; Verfuigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 65).
In einer Gesamtschau miissen die erlassenen Auflagen dem Schutz der Minderheitsaktionare die-
nen sowie sachgerecht und verhaltnismassig sein (Verfligung der FINMA vom 18. Mai 2021, Rn 31;
Verfigung 825/01 vom 27. Juli 2022 in Sachen MCH Group AG, Rn 65).

1281 Angesichts der Tatsache, dass Swiss Steel abermals auf die rasche Einschiessung erheblicher
finanzieller Eigenmittel angewiesen ist, welche — wie dies die Gesuchsteller plausibel darzulegen
vermogen — im Wesentlichen von Seiten der BigPoint Holding AG aufgebracht werden dirften,
erscheint eine Befristung bzw. generell eine Auflage vorliegend als ein zu starker Eingriff in die
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Stellung der BigPoint Holding AG (als massgebliche Saniererin). Dementsprechend ist es vorlie-
gend weder sachgerecht noch verhaltnismassig, die Sanierungsausnahme mit einer Auflage i.S.v.
Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA zu verbinden.

1291 Dem Antrag der Gesuchsteller kann somit stattgegeben werden. Die Sanierungsausnahme
wird ohne Auflage i.S.v. Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA gewahrt.

1.4 Fazit

1301 Die Voraussetzungen des Sanierungsbedarfs (vgl. Erw. 1.3.2 oben), der Sanierungseignung (vgl.
Erw. 1.3.3 oben) und der Subsidiaritét (vgl. Erw. 1.3.4 oben) sind vorliegend erfillt. Die Sanie-
rungsausnahme kann in diesem Fall zudem auch ohne Auflage i.S.v. Art. 41 Abs. 3 FinfraV-FINMA
gewahrt werden (vgl. Erw. 1.3.5 oben).

131] In Gutheissung von Antrag Ziff. 1 wird somit Martin Haefner und den von ihm kontrollierten
Gesellschaften, einschliesslich BigPoint Holding AG, im Zusammenhang mit der im Rahmen der
vorliegenden Verfligung beschriebenen Kapitalerhohung eine Ausnahme gemass Art. 136 Abs. 1
lit. e FinfraG von der Angebotspflicht i.S.v. Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG in Bezug auf die kotierten
Beteiligungspapiere der Swiss Steel ohne Auflagen gewahrt.

2. Publikation und Stellungnahme der Zielgesellschaft (Antrag Ziff. 2)

1321 Nach Art. 61 Abs. 3 UEV verdéffentlicht die Zielgesellschaft die allfallige Stellungnahme ihres
Verwaltungsrates (lit. a) und das Dispositiv der Verfligung der UEK (lit. b). Zudem vero6ffentlicht
die Zielgesellschaft den Hinweis, innert welcher Frist und unter welchen Voraussetzungen ein
qualifizierter Aktionar Einsprache gegen die Verfiigung der UEK erheben kann (Art. 61 Abs. 3 lit. c
UEV). Art. 6 und 7 UEV sind auf diese Veroffentlichung anwendbar (Art. 61 Abs. 4 UEV).

1331 Im vorliegenden Fall beantragen die Gesuchsteller im Rahmen ihres Antrags Ziff. 2, dass die
Publikation der Verfligung der UEK bis zur 6ffentlichen Ankiindigung der Kapitalerhhung durch
Swiss Steel aufzuschieben sei.

134] Ausserdem wurde seitens der Gesuchsteller bestatigt, dass nicht geplant ist, vor Erlass der Ver-
fligung eine (weitere) Stellungnahme nach Art. 61 Abs. 1 UEV abzugeben bzw. eine Stellung-
nahme des Verwaltungsrates der Zielgesellschaft nach Art. 61 1°* UEV vorzulegen.

1351 Unter Zugrundelegung der Ausfiihrungen hiervor hat Swiss Steel das Dispositiv der vorliegen-
den Verfligung und den Hinweis auf die Moglichkeit der qualifizierten Aktionare, Einsprache ge-
gen diese Verfligung zu erheben, in Anwendung von Art. 61 Abs. 3 und 4 UEV zu veroffentlichen.

136] Die vorliegende Verfligung wird in Gutheissung von Antrag Ziff. 2 erst im Nachgang zu der Ver-
offentlichung gemass Rn 31 hiervor und der 6ffentlichen Ankiindigung der im Rahmen der vorlie-
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genden Verfligung beschriebenen Kapitalerh6hung durch Swiss Steel auf der Website der UEK pu-
bliziert.

3. Gebiihr

1371 Gemass Art. 126 Abs. 5 FinfraG kann die UEK von den Parteien in Verfahren in Ubernahmesa-
chen Gebuhren erheben.

1381 Nach Art. 118 Abs. 1 FinfraV erhebt die UEK eine Gebiihr, wenn sie in anderen Ubernahmesa-
chen entscheidet, insbesondere iber das Bestehen einer Angebotspflicht. Die Gebihr betragt je
nach Umfang und Schwierigkeit des Falles bis zu CHF 50'000 Franken (Art. 118 Abs. 2 FinfraV).

139] Fur die Priifung des vorliegenden Gesuchs wird angesichts von Komplexitdt und Umfang der zu
beurteilenden Sach- und Rechtsfragen eine Geblihr in der Hohe von CHF 40'000 zulasten der Ge-
suchsteller erhoben. Die Gesuchsteller haften solidarisch fiir diese Gebdihr.
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Die Ubernahmekommission verfiigt:

Martin Haefner und den von ihm kontrollierten Gesellschaften, einschliesslich BigPoint Hol-
ding AG, wird im Zusammenhang mit der im Rahmen der vorliegenden Verfligung beschrie-
benen Kapitalerhohung eine Ausnahme gemass Art. 136 Abs. 1 lit. e FinfraG von der Ange-
botspflicht i.S.v. Art. 135 Abs. 1 Satz 1 FinfraG in Bezug auf die kotierten Beteiligungspa-
piere der Swiss Steel Holding AG ohne Auflagen gewahrt.

Swiss Steel Holding AG veroffentlicht das Dispositiv der vorliegenden Verfligung und den
Hinweis auf die Moglichkeit der qualifizierten Aktionare, Einsprache gegen diese Verfiigung
zu erheben, in Anwendung von Art. 61 Abs. 3 und 4 UEV.

Die vorliegende Verfligung wird im Nachgang zu der Veroffentlichung gemass Dispositiv-
Ziff. 2 hiervor und der 6ffentlichen Ankiindigung der im Rahmen der vorliegenden Verfi-
gung beschriebenen Kapitalerh6hung durch Swiss Steel Holding AG auf der Website der
Ubernahmekommission publiziert.

Wird die vorliegende Verfligung nicht veroffentlicht, entfaltet die Dispositiv-Ziff. 1 aus-
schliesslich im Zusammenhang mit der im Rahmen der vorliegenden Verfligung beschriebe-
nen Kapitalerhéhung Rechtswirkung.

Die Gebihr zulasten der Swiss Steel Holding AG sowie von Martin Haefner und der BigPoint
Holding AG betragt unter solidarischer Haftung CHF 40'000.

Die Prasidentin:

Mirjam Eggen
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Diese Verfiigung geht an die Parteien:

- Swiss Steel Holding AG, vertreten durch Dr. Philippe Weber und Thomas Brénnimann, Niederer
Kraft Frey AG;
- Martin Haefner und BigPoint Holding AG, vertreten durch Hans-Jakob Diem, Walder Wyss AG.

Rechtsmittelbelehrung:

Beschwerde (Art. 140 des Finanzmarktinfrastrukturgesetzes, SR 958.1):

Diese Verfliigung kann innert einer Frist von flinf Bérsentagen bei der Eidgendssischen Finanz-
marktaufsicht FINMA, Laupenstrasse 27, CH-3003 Bern, angefochten werden. Die Anfechtung hat
schriftlich zu erfolgen und ist zu begriinden. Die Beschwerde hat den Erfordernissen von Art. 52
VwVG zu genlgen.

Einsprache (Art. 58 der Ubernahmeverordnung, SR 954.195.1):

Ein Aktionar, welcher eine Beteiligung von mindestens drei Prozent der Stimmrechte an der Ziel-
gesellschaft, ob auslibbar oder nicht, nachweist (qualifizierter Aktionar, Art. 56 UEV) und am Ver-
fahren bisher nicht teilgenommen hat, kann gegen die vorliegende Verfligung Einsprache erhe-
ben. Die Einsprache ist bei der Ubernahmekommission innerhalb von fiinf Bérsentagen nach der
Veroffentlichung der vorliegenden Verfligung einzureichen. Sie muss einen Antrag und eine sum-
marische Begriindung sowie den Nachweis der Beteiligung gemass Art. 56 Abs. 3 und 4 UEV ent-
halten (Art. 58 Abs. 3 UEV).
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